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新周期渐行渐明，流动性阶段缓解 

—兼评2011年 1季度宏观经济数据 

 

高善文1  莫倩2  尤宏业3  高伟栋4 

2011 年 4 月 20 日 

 

内容提要 

 

2011 年 1季度经济增速明显高于此前市场的一致预期； 在工业增速爬升的

同时，容易注意到电力、钢铁和化工等周期性行业的生产在显著恢复；虽然节

能减排政策的缓解可能与此相关，但生产资料价格指数总体性的上升显示其他

一些因素的影响应该更大。 

生产资料价格的上升较多地集中在中下游产品上，这显示成本推动的影响

并非价格压力的主要来源；在诸多行业，企业的盈利都创出或接近历史最高水

平；同时 1 季度还出现了将近七年以来的首次季度贸易逆差。从这些广泛的证

据来看，在过去数年始终困扰中国经济的产能过剩问题似乎已经大体解决。 

在机械和装备制造领域，由于过去六七年时间里显著和广泛的技术进步，

在国际竞争力提升和进口替代的过程中，新的主导性产业渐露端倪。因此，由
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私人部门投资驱动的、靠设备投资来引导的新一轮经济周期正在启动的迹象似

乎越来越明显。如果这样的猜测最终得到验证，这一趋势的兴起将对未来十年

中国的经济增长、通货膨胀、宏观政策和资本市场格局产生广泛而深刻的影响，

无疑需要引起密切的注意。 

通货膨胀的高点可能在年中附近，下半年的通货膨胀水平可能会有所回落。

但在经济走过刘易斯拐点和新一轮经济周期逐渐启动的背景下，今年下半年通

货膨胀向上超预期的风险在明显加大。 

值得关注的是，去年底流动性高度紧张的局面在最近两个月出现明显缓解。

这一现象无疑是令人困惑的，从通货膨胀的爬升到宏观政策的紧缩基调，从新

周期的启动到欧央行的加息，似乎都显示流动性应该处在收紧的趋势中。目前

我们谨慎地认为这一流动性缓解可能是临时性的，也许与房地产的限购挤出资

金或宏观调控在操作上的三心二意有关系，并会被经济或通货膨胀向上朝预期

的发展所打破。 

然而，在短期内，在流动性阶段性缓解继续维持的情况下，再考虑到企业

盈利改善的趋势，我们对资本市场就需要抱有比此前更积极的看法。 
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一、新周期渐行渐明 

2011 年 1季度经济增速明显高于此前市场的一致预期； 在工业增速爬升的

同时，容易注意到电力、钢铁和化工等周期性行业的生产在显著恢复；虽然节

能减排政策的缓解可能与此相关，但生产资料价格指数总体性的上升显示其他

一些因素的影响应该更大；国际商品价格的上涨无疑推动着输入性通货膨胀压

力的积累，但生产资料价格的上升较多地集中在中下游产品上，这显示成本推

动的影响并非价格压力的主要来源；在水泥、家用电器、服装制造、汽车及零

配件、工程机械等诸多领域，企业的盈利都创出或接近历史最高水平；同时 1

季度还出现了10.2亿美元的贸易逆差，这是将近七年以来的首次季度贸易逆差。

从这些广泛的证据来看，在过去数年始终困扰中国经济的产能过剩问题似乎已

经大体解决。 

在机械和装备制造领域，由于过去六七年时间里显著和广泛的技术进步，

在国际竞争力提升和进口替代的过程中，新的主导性产业渐露端倪，因此，由

私人部门投资驱动的、靠设备投资来引导的新一轮经济周期正在启动的迹象似

乎越来越明显。 

如果这样的猜测最终得到验证，这一趋势的兴起将对未来十年中国的经济

增长、通货膨胀、宏观政策和资本市场格局产生广泛而深刻的影响，无疑需要

引起密切的注意。尽管迄今为止的证据可能还有疑问，并且短期内周期的启动

也许还会有一些反复，但我们至少正在非常接近这样的转折点，甚至刚刚跨过

这一转折点的可能性显然不容忽视。 
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（1）内需增长出现加速 

尽管从微观层面和草根调研情况来看，2月下旬至 3月中旬中国的经济可能

出现了暂时的放缓，然而整体来说，从工业、贸易、物价和增长等层面的数据

看，1 季度中国的内需增长出现比较明显的加速； 

1 季度的中国经济增长为 9.7%，要高于此前的市场预期；进一步考虑到去

年 1 季度的高基数，实际上，应该说今年 1 季度中国经济的加速步伐是比较明

显的。从 1 季度经济增长的分产业数据来看，第二产业开始明显加速，其与第

三产业增速之间的裂口出现扩大；这一情况在上一轮经济周期中出现在2003年。 

 

图1：GDP 二、三产业累计同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

1 季度出现了 10.2 亿美元的贸易逆差，是将近七年以来的首次季度贸易逆

差。我们认为这是新一轮经济周期启动的征兆，贸易逆差的出现意味着经济体

内过剩产能的消除和内需的逐渐走强。上一次季度贸易逆差出现在 2003 年和

2004 年的一季度，那是上一轮中国经济周期逐渐启动上行的时期。 
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图2：中国贸易顺差占名义 GDP 的比例（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图3：中国固定资产投资总量和制造业投资累计同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

从需求的结构来看，经济增长的驱动力量可能正在逐步从公共部门和房地

产投资逐步转移到私人部门的投资。虽然总的固定资产投资增长相对平稳，但

去年 3 季度后，制造业的投资出现了较明显的加速（图 3）。与此同时，房地产

开发投资正在缓步下降，政府投资在边际上也可能在逐渐减弱。看起来，投资

需求的重心正在逐步转向可维持的私人部门的投资。 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

贸易差额占名义GDP (%) 

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40

Jan
-0

7

M
ar-0

7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

S
ep

-0
7

N
o
v

-0
7

Jan
-0

8

M
ar-0

8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
o
v

-0
8

Jan
-0

9

M
ar-0

9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
o
v

-0
9

Jan
-1

0

M
ar-1

0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
o
v

-1
0

Jan
-1

1

M
ar-1

1

固定资产投资 制造业 



                             安信证券宏观研究 

 

安信证券宏观研究 第 6 页，共 14 页 2011 年 4 月 
 

（2）重工业增长超预期 

支持 1 季度内需的超预期部分看起来主要来自于化工、电力、钢铁等重工

业行业增长超预期。从工业的分行业数据来看，中国的重工业在最近几个月开

始明显加速，如果进一步剔除掉基数因素扰动的话，重工业的增长应该恢复到

不低的水平。 

 

图4：规模以上工业增加值同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图5：部分周期行业工业增加值同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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在主要工业行业中，化工、电力和钢铁等行业的增加值增长出现了明显的

恢复，符合在新一轮经济周期中重工业等主要周期性行业率先启动的特征。从

已经公布的主要工业品产量来看，发电、水泥和钢铁等产品的产量增速出现了

普遍的上升，同时，主要工业原料，包括铁矿砂、钢材、原油的进口量都处在

逐渐恢复的态势中。 

 

图6：主要工业产品产量同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图7：中国主要进口商品的进口量同比（MA3） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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图8：PPI 重工业和 PPI 轻工业的增速（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

如果进一步考虑到工业生产者价格指数继续爬高，和普遍的企业盈利提升

等数据，看起来供求平衡的改善和产能利用率的提升是工业增长和工业品价格

上升的主要力量。从 PPI 细项来看，中下游的加工工业价格涨幅超越上游原料

类工业品，进一步显示了去产能化结束和供求改善的影响。 

需要指出重工业，包括钢铁、电力和化工的增加值和产量的上升，一部分

可能是节能减排放松的影响。但从进口和价格来看，这个影响即使存在也不是

主导性的。 

 

（3）机械设备和装备制造持续走强 

在工业数据中，机械设备和装备制造业等行业的生产延续了去年下半年以

来持续走强的局面，目前其增速处在历史最高水平附近。我们认为，这一领域

投资的系统性上升以及其技术进步的广泛扩散与新周期的启动可能密切相关。 
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这些行业的高增长和高盈利促使投资进一步走高，以及利润在不同行业里

的扩散。我们会认为这将会是中国新周期可能的主导型行业。 

 

图9：部分装备制造业的工业增加值同比（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

  

（4）通货膨胀：下半年超预期的风险加大 

CPI 通货膨胀水平在 3月份创下新高。本次通胀同上一轮的区别是，核心通

胀上升速度较快，CPI 非食品已超越 2008 年的最高水平。 

 

图10：CPI 食品和 CPI 非食品（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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我们倾向于认为，通货膨胀的高点可能在年中附近，下半年的通货膨胀水

平可能会有所回落。但在经济走过刘易斯拐点和新一轮经济周期逐渐启动的背

景下，我们认为今年下半年通货膨胀超预期的风险在明显加大。 

 

二、流动性阶段缓解 

值得关注的是，近期流动性有一定放松的迹象。首先，2月份以来票据贴现

利率在大幅度地下降；其次，观察我们收集和计算民间利率扩散指数，2月底见

顶以后现在开始波动下降；再者，3月份的货币信贷增速都比市场预期要高，且

银行间利率处于下降或不高的水平。宽松的流动性对股票市场和纪念币市场都

会有一些比较积极的支持。 

流动性缓解的现象无疑是令人困惑的，从通货膨胀的爬升到宏观政策的紧

缩基调，从新周期的启动到欧央行的加息，似乎都显示流动性应该处在收紧的

趋势中。我们认为问题可能主要出在供应层面。 

 

图11：安信证券民间利率指数（%） 

 

数据来源：安信证券研究中心 
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图12：票据贴现利率（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

流动性供应超预期存在以下几种可能： 

第一，宏观政策在执行层面的三心二意，实际货币收得并不紧。这从银行

间资金较松，利率较低和较高的货币信贷增速上可以看到端倪； 

第二，企业和银行把很多短期融资业务放到表外，通过理财产品等渠道获

得融资。这就绕过了一些宏观调控的管制措施； 

第三，限购令等措施使得资金从房地产市场流出。 

无论流动性缓解的原因是什么，在短期内，在流动性阶段性缓解继续维持

的情况下，再考虑到企业盈利改善的趋势，我们对资本市场就需要抱有比此前

更积极的看法。 

从中长期来看，随着新一轮经济周期的启动，未来经济很可能走在增速不慢，

通胀不低的道路上。宏观经济政策的基本导向仍然立足于控制通胀的紧缩性政

策。所以，目前我们谨慎认为这一流动性缓解可能是临时性的，宽松的流动性
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在中期内可能难以维系。 

未来随着经济增长和通货膨胀的超预期，货币政策可能将骤然收紧，流动性

会再次转向紧张。至于这样的转折具体发生在何时，需要边走边看。 
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